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Ⅰ　はじめに
信託銀行においては多様な種類の信託を多数受託している。それぞれの信託
においては証券の運用をしている信託も多数あり，多様な取引が生じうる。例
えば，外国為替取引，借入，デリバティブ取引，証券貸借取引などである。信
託財産の取引相手は証券会社である場合が多く，証券会社と多様な債権債務関
係が生じることになる。このような状況下で，取引相手の証券会社が倒産した
場合に，それぞれの信託財産（以下，本稿では一つの損益計算の単位となる信
託財産という意味で「ファンド」という）についてどのような処理をするべき
かが本稿での検討テーマである。
このような問題はあまり生じないことのようにも思えるが，2008年のリー
マン・ブラザーズ証券の倒産によって現実の問題となった。本稿での検討はあ
る信託に関する研究会での実務家からの問題提起が発端となっている1。研究会
においては，種々の意見が出されたが，倒産に関わる問題ゆえに様々な条件
設定が必要になることもあり，一般論としての結論めいたものは出されなかっ
た。確かに，リーマン・ブラザーズ証券の倒産事案は，様々な検討材料を提示
したわけだが，ある特定の条件下における１つの事例にすぎない。
1　研究会の名称は「信託法の実務と理論研究会」であり，信託実務における法的論点を学者
と実務家で共同研究している。三菱UFJ信託銀行の古手川高志氏から報告があり，道垣内
弘人教授（東京大学），神作裕之教授（同），沖野眞已教授（同），藤田友敬教授（同），山下
純司教授（学習院大学）らが参加し，検討した。本稿での検討は，そこで出された意見を参
考にしつつ，研究会で取り上げられなかった論点も加えて筆者として検討したものである。
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しかし，信託銀行は多数の委託者から信託ファンドを受託しており，多くの
信託ファンドにとって証券会社との取引は必須のものとなっているから，証券
会社が倒産すれば大きな影響を受けることは間違いなく，誠に重要な問題だと
思われる。種々の前提条件や事情に依って結論が変わりうることは致し方ない
が，今後証券会社の倒産事案が発生した場合に備えて基本となる考え方を整理
しておくことが有用ではないかと考える。そこで，本稿では特定の条件を前提
としたうえで，どのような解決が適当であるかを検討していくこととしたい。
Ⅱ　問題の所在
検討に入る前に，まず前提となる契約の状況を以下に整理しておきたい。現
実には，これらと異なる状況があるのかもしれないが，その場合は別途考慮が
必要だとして，本稿では以下の状況の下，検討を進めたい。
信託ファンドが証券会社と取引を行うにあたっては，借入取引のように1つ
の取引によって1つの債権が発生する場合もあるが，証券貸借取引のように1
つの取引によって複数の債権債務が発生する場合もある。後者の場合は証券貸
借取引といった取引の種類毎に，信託銀行と証券会社の間で基本契約書を締結
している2。通常，基本契約書は信託ファンド毎に締結されている。基本契約書
では当事者の一方に倒産などの信用に関わる事由が発生した場合は，特定の日
に債権債務関係を清算し，１つの債権または債務に集約することが取り決めら
2　外国為替取引については，デリバティブ取引が絡むような場合は基本契約書を締結するが，
為替変動リスクのヘッジのための単純な外国為替先物予約しか行わない場合は基本契約書を
締結しないのが一般的である。
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れている3。
信託ファンド毎かつ取引の種類毎に１つの債権または債務が算出されるが，
これらは同一日（同一通貨）を支払日とするものなので，受託者の証券会社に
対する債権債務として相殺され，集計した差額が信託銀行と証券会社の間に最
終的に１つの債権または債務として残ることになる。こうした相殺・差引計算
によって，個々の信託ファンドにとっては債権圧縮の効果，ひいては回収効率
の極大化のメリットが得られることになる4。
以下では，まず相殺の手順に関して問題になりうる点をいくつかとりあげ検
討する。次に証券会社の倒産によって信託銀行が相殺したとしても回収不能に
よる損失等が生じうるが，それをどのように各信託ファンドに割り付けるかと
いう問題を検討することとしたい5。
Ⅲ　相殺の手順
１. 各ファンドを公平に扱う義務
まず，最初の問題として，複数のファンドにまたがっている相殺の場合に，
受託者は各ファンドを公平に扱うべき義務を負っているかという問題がある。
3　例えば，外国為替取引で円建て以外に，ドル建て取引やユーロ建て取引があったとしても，
所定の為替レートで換算し，一つの通貨のレートに集約し，さらにそれらを集計して１つの
債権債務関係とするわけである。これらは一括清算といわれるが，こうした取引では多額の
債権債務が発生するので個々の債権を単純に合計する場合に比べて，債権が圧縮できる（債
務が超過する場合，債権はゼロになる）ことから，取引相手の信用リスクの大幅な縮減にな
る仕組みである。この場合は信託銀行が相手方である証券会社の信用リスクを縮減したこと
になる。
4　信託ファンド毎の債権債務を差引計算して債権圧縮を図るというためには，債務を負担し
ているファンドが債務を支払えることが前提となる。例えば，信託財産に責任を限定してお
り，当該ファンドに支払能力がない場合には，その額については回収不能となってしまい効
果が発揮できない。しかし，そうした状況は事実上あまり生じないと考えるので，本稿では
債務を支払えないファンドはないという前提で検討を進めたい。
5　信託債権の相殺全般に関しては，能見善久編『信託の実務と理論』（有斐閣，2009年）181
頁以下 [福井修 ]，197頁以下 [藤田友敬 ]，田中和明『詳解信託法務』（清文社，2010年）184
頁以下参照。
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信託法33条は受益者が2人以上ある信託においては，受託者は各受益者を公平
に扱うべきだとしているが6，信託ファンドが複数ある場合に公平に扱うことを
規定しているわけではない。
相殺において債権と債務の帰属が異なる場合，例えば信託財産に債権が帰属
し，固有財産に債務が帰属している場合に受託者が相殺する場合は，相殺自体
は第三者との行為であり間接取引にあたるが，信託法31条1項4号によって利
益相反取引とされる7 8。これに対して，異なる信託財産間の債権債務を相殺す
る場合は忠実義務の問題ではなく，善管注意義務の問題であると解されてい
る9 10 。
しかし，直接の規定はなくとも，複数の信託を受託する信託銀行においては，
各信託ファンドを公平に扱うことを前提として処理しているものと考える。相
殺の処理については受託者の裁量に委ねられており，事情に依っては受託者が
画一的な取扱をしないこともあり，その場合には当該処理が妥当か否か，受託
者の善管注意義務違反にあたるか否かの問題として評価されるものであろう。
そうすると，画一的な取扱をしないことを是とする事情とは何かということが
問題になる。例えば，信託ファンド全体での相殺の前に優先的に相殺すること
が考えられるが，以下ではいくつかの事情を取り上げ，優先的な相殺が認めら
れるか否かを考えてみたい。
6　信託法では公平義務は善管注意義務の系列の問題として整理されている（立法担当者の解
説として，村松秀樹・冨澤賢一郎・鈴木秀昭・三木原聡『概説新信託法』（金融財政事情研究会，
2008年）106頁。
7　この場合同条7項によって相手方が悪意または重過失の場合に受益者は取り消すことがで
きる。ただし，通常の実務では固有財産からの補償が行われるので，実質的には信託財産の
不良債権を回収したことになり，同条2項4号に該当し，忠実義務違反には当たらない。
8　能見善久・道垣内弘人編『信託法セミナー 1』（有斐閣，2013年）282頁以下では，同条1
項4号ではなく，1号にあたる解釈も検討されているが，結論は4号に落ち着いている。
9　信託財産間の直接取引は信託法31条1項2号によって利益相反取引とされるが，相殺は第
三者との行為（間接取引）なのでこれにはあたらない。
10　村松ほか・前掲注6・65頁。能見ほか・前掲注8・293頁では，信託法31条1項4号にあた
る可能性も検討されているが，結論は善管注意義務の問題とされている。
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２. 同一信託ファンドにおける債権債務
同一のファンドにおいて二つの種類の取引（例えば，外国為替取引と証券貸
借取引）があり，一方が債権超過，他方が債務超過となった場合，同一ファン
ドにおける清算をまずすべきか，あるいは全体と合算して清算をすることでも
よいかという問題がある。例えば，Ａファンドでは外国為替取引で2000万円
の債務超過，証券貸借取引で1000万円の債権超過であり，信託銀行全体では1
億円の債権超過であった場合，同一ファンドにおいての差引計算をまずすべし
という考え方をとれば，1000万円の債務超過となり，当該ファンドにおける
損失負担はない。これに対して，全体と合算して清算するとなると証券貸借取
引での1000万円の債権について，回収不能分の割り付けがなされることにな
り，当該ファンドにおいて損失を一部負担することになる。
これについては，次のとおり考えたい。取引相手の証券会社が倒産した場合
に，債権を有する者にとって別の債務と差引計算することは，債権の回収不能
を避けられることから，一つのメリットである。ファンドの中でそうしたメ
リットを得る余地があるにも関わらず，他の信託ファンドのためにそのメリッ
トを提供することは，ファンドの利益を他のファンドのために減少させている
ことになる。こうした利益はまずファンドという単位で考えるべきであろう。
事前に特段の合意がある場合は別として，ファンド内で生じうるメリットは
ファンド内でまず利用すべきであり，同一のファンドにおいて二つ以上の種類
の取引があった場合は，同一ファンド内でまず差引計算をすべきであると考え
る。
３. 委託者・受益者が同一の信託ファンドの債権債務
上記の問題の発展形として，ファンドは別であるが，委託者・受益者が同一
の場合に，同一ファンドと同じく，優先して相殺するべきかという問題がある。
例えば，同一委託者が自らを受益者として，運用内容の違い（Aファンドでは
株式中心，Bファンドでは公社債中心など）から，2つのファンドを設定して
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いた場合で，Aファンドでは債権超過，Bファンドでは債務超過になった場合，
全体の相殺に先立って，これらを相殺するべきかという問題である。
一つの考え方は，同一委託者・受益者なのだから実質的に同一ファンドと考
えてよく，そうであるなら先に相殺をしてもらうことを当然期待しているか
ら，優先して相殺するべきだというものである。もう一つは，相殺の手順は
ファンド単位で考えるべきであって，事情が何であれファンドを別にした以上
はファンド単位で相殺した後は，全体ファンドの集計をするべきで，同一委託
者・受益者といえどもそれらをマッチングし優先して相殺することは認めるべ
きではないという考え方である。
ファンドを別に設定した時点での，委託者の意思をどのように解釈するかが
重要だと考えられる。しかし，このような差引計算の手順までは想定していな
いのが通常であろう。そうであれば不利益な扱いを認めたものではないと考え
て，前者の扱いとするのが受託者にとっては無難といえるのかもしれない。
４. 同一運用者の信託ファンドの債権債務
さらなる発展形として，複数のファンドを運用している運用者がいた場合，
委託者・受益者は別々であるが，自らが運用している複数ファンドについて，
優先して相殺してもらいたいという申し出があった場合に，受託者としてこれ
に応じるべきかという問題がある。例えば，甲投資顧問会社が自ら運用してい
るファンドが2つあり，Aファンドでは債権超過，Bファンドでは債務超過で
あった場合に，全体の相殺に先立って，これらを相殺してよいかが問題になる。
受託者には信託ファンドの運用裁量権はなく，運用裁量権を有する別の指図
者が受託者たる信託銀行に指図するタイプの信託は，わが国では投資顧問付特
定金銭信託や証券投資信託として大いに利用されているが，受託者たる信託銀
行と指図者たる投資顧問会社または投信委託会社が広い意味での受託者の職務
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を職務分担しているものである11。そして上記の問題も結局は，甲投資顧問会
社と受託者である信託銀行の間でどのような職務分担が合意され，委託者・受
益者が承認しているかによると考える。
つまり，甲投資顧問会社と信託銀行の間で，このような債権回収局面，相殺
局面においても甲投資顧問会社で取り仕切り，受託者はその指図に従って処理
を行うことになっており，委託者・受益者もそれを承認している場合には，そ
れによることとなり，AファンドとBファンドとの相殺を行うことになる。た
だし，この場合は運用者単位で差引計算を考えるのであるから，他の信託ファ
ンドとの合算ということはなく，信託銀行全体の集計・差引計算は入らないと
考えるべきであろう。
これに対して，運用者の職務は資産運用を指図することであり，債権回収局
面，相殺局面においては受託者の職務に委ねられており，委託者・受益者もそ
れを承認している場合には，一般の信託ファンドと同様のルールに従うことに
なろう。つまり，AファンドとBファンドの優先的な相殺は認められず，あく
までファンド単位で計算した後は信託銀行全体の差引計算に進むものと考え
る。受託者には信託目的達成のために必要な行為をする権限があり（信託法
26条），運用者は単に資産運用の指図者という位置づけだとすれば，基本的に
は後者だと考えるが，いずれにしろ職務分担の合意を明確にしておくべきであ
ろう。
５. 信託契約の中で，他のファンドとの相殺を禁止するファンド
委託者の中には，当該資金について可能な限りの独立した取扱を求め，他の
ファンドとの資金の共同利用を禁止し，資金決済についても分別した取扱を求
めるものもいる。こうした委託者は信託契約の中で，他のファンドの資金との
相殺も禁止している場合がある。
11　拙稿「職務分担型の信託における責任」富大経済論集58巻１号（2012年）23頁以下。
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こうした委託者のファンドについて，どう考えるべきか。委託者が受託者固
有財産とだけでなく，他の信託ファンドとの分別を求めているとすれば，複数
信託をまたがる相殺局面においても，独立したファンドとして別建てで計算
し，信託ファンド全体の中の差引計算の処理には入れないことになろう。
６. 固有財産の債権債務との合算
上記１から５までは，信託ファンド間の問題である。本稿での検討では，信
託ファンド毎に1つの債権または債務が算出される。これを信託銀行全体の債
権債務と差引計算することになるが，そこで固有財産（銀行勘定）の債権債務
とどのように合算するかという問題がある。
第一の考え方は，信託ファンド毎に1つの債権債務が算出された後は，固有
財産の債権債務と全く区別なく合算集計し，信託銀行として一つの債権または
債務を算出するという考え方である。
第二の考え方は，信託ファンド毎に1つの債権債務が算出された後に，まず
信託ファンドだけで債権債務を合算集計する。固有財産の債権債務も同様に合
算集計する。そして最後に，信託ファンド全体で計算された債権債務と固有財
産全体で計算された債権債務を合算集計するという考え方である。
第一の考え方は信託ファンドを1つの利益帰属主体と考えるべきだから，信
託ファンド毎に差引計算までした後は，1つの利益帰属主体として固有財産の
債権債務と一律に扱えばよいとするものである。損得を考えればどちらの状況
もありうるが，債務超過の信託ファンドがある場合に，差引計算によるメリッ
トを他の債権超過の信託ファンドと固有財産で案分して受けることになる。
 第二の考え方では，債務超過の信託ファンドがある場合に，まず他の債権
超過の信託ファンドが差引計算によるメリットを受けることになる。信託ファ
ンドと固有財産との利益相反と，信託ファンド間の利益相反は忠実義務におい
ても捉え方が異なっているのだから，利益帰属の単位が異なる信託ファンドと
いえども，信託ファンドの債権債務の集計と固有財産の債権債務の集計は別々
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に行うべきだとするものである。筆者としては，分別管理の上でも信託財産間
と信託財産・固有財産間ではレベルの異なった取扱がなされている場合もあり，
信託財産・固有財産間は極力明確に区別すべきだと考えるので，この考え方を
とりたい。
７. 競合貸付との対比
このような考え方は，貸付における競合貸付の問題についての整理と矛盾し
ないだろうか。
競合貸付とは，１つの取引先に対して，信託財産からの貸し出しと固有財産
からの貸し出しが生ずることである12。信託銀行は貸付信託などの合同運用信
託で集めた資金を企業に長期貸し出しするというスキームで発展してきた歴史
があり，1つの取引先に対して長期資金については信託財産から，短期資金に
ついては固有財産から貸し出すというのはよくある形態であった。
信託法では忠実義務の一つとして，競合行為の制限（信託法32条）が新設
された13。まず，競合貸付がこれに反しないかが問題になった。
しかし，立法時の事務局の説明では，「この規定の「受益者の利益に反する」
か否かは，実質的に判断され，信託銀行が現状行っている「競合貸付」につい
ては，信託銀行が信託勘定と銀行勘定の双方による貸出を恒常的に行っている
ことは委託者も所与の前提として信託契約を締結していると考えられるから，
特段の事情のない限り，「受益者の利益に反する」の要件を満たさず，競合行
為には当たらないものと考えられる」と説明されている14。
さらに次の問題として，こうした競合貸付が行われていた場合に，取引先が
倒産した場合の回収方法が問題になる。すなわち，信託受託者としては信託財
12　競合貸付については，田中・前掲注5・216頁以下参照。
13　信託法32条1項では，「受託者として有する権限に基づいて信託事務の処理としてするこ
とのできる行為であってこれをしないことが受益者の利益に反するものについては，これを
固有財産又は受託者の利害関係人の計算でしてはならない」と規定されている。
14　平成17年12月16日第27回信託法部会。村松ほか・前掲注6・99頁，田中・前掲注5・217頁。
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産を優先すべきであり，信託勘定からの貸付金を優先すべきだという考え方
と，貸付金の単位で公平に扱うのが妥当であり，損失もプロラタで案分するの
がよいという考え方がある。
信託銀行では税務当局から法人税の取扱としては損失を固有財産に片寄する
べきではなく，プロラタで案分すべきだという指導を受けた経緯があり，固有
財産の貸付金と信託勘定の貸付金で回収（損失）の案分を行っている。
信託銀行の貸付スキームとしては，取引開始にあたっては営業部門が稟議を
あげて審査部門が審査し，資金性質に応じて銀行勘定か信託勘定かの区別がな
されるが，元々信託銀行で唯一の審査部門が一括して回収管理を行っている。
審査部門のような専門的能力を必要とする部門は銀行部門，信託部門で別々に
設置するよりも1つに集約する方が効率的である。そうした状況を前提とすれ
ば，銀行勘定であろうと信託勘定であろうと元本に応じて損失を負担するのが
妥当だと考えられる15。
これに対して，証券会社に対する債権債務は，証券会社に対する与信という
よりも，証券会社が証券取引について売買・媒介・取次・代理等を行っている
がゆえに生じるものである。どのような内容の証券取引を行うかは，信託ファ
ンドに帰属するものは信託部門の，固有財産に帰属するものは銀行部門の，そ
れぞれの判断によってなされる。部門間はウォールで仕切られ，独立した判断
がなされる。したがって，貸付金のような信託銀行としての一体性はない。信
託業務の運営体制としては証券取引のようにウォールで仕切られた部門毎にな
されるのが自然だと考えられ，むしろ貸付取引のスキームが特殊であったもの
と考えられる。そのような差異を踏まえれば，貸付取引と証券取引の相殺に係
る取扱で差異が生じることはやむを得ないものと考える。
15　能見・前掲注5・195頁。
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Ⅳ　信託ファンドへの割り付け
１. 債権超過部分の割り付け
最終的な集計結果が信託銀行から見て，債務超過の場合は１つの債務を負担
し，債権超過の場合は１つの債権を有することになる。
証券会社の倒産によって，証券会社に対する債権については回収不能部分が
生じることが予想されるが，債務超過の場合信託銀行は債務者として１つの債
務を弁済すればよい立場なのでその影響はない。ただし，信託銀行内で差引計
算の処理を重ねており，信託ファンドには債務超過ファンドと債権超過ファン
ドがあるから，それらのファンド間での清算処理が必要になる。債権超過の
ファンドから債務超過ファンドに対して補償請求が行われる。債務超過ファン
ドが有限責任のファンドでファンドの財産では債務を支払できない状況にある
などの特殊事情がない限り，債務超過ファンドは補償するはずである。そうな
れば，個々のファンドについても得失なく，処理が完結する。信託銀行全体で
の集計・差引計算および相殺処理の結果，満額回収できるわけである。
債権超過の場合は，残った１つの債権については，回収不能部分が生じる。
回収不能額は信託銀行全体での集計・差引計算によって極めて縮減されている
が，残った債権をどのように信託銀行内で配分するかが問題になる。配分にあ
たっては，対象をどの範囲にするかという問題と，何を基準に配分するかとい
う問題がある。つまり，配分対象の範囲とは，全ファンドを対象に配分するか，
債権超過のファンドだけを対象に配分するかということであり，配分基準とし
ては，資産額，債権額などが考えられる。
この二つは連関しており，各ファンドが破産処理に参加しているのと同じ様
に考えるという立場に立てば，１つの債権を割り付けると考えて，債権超過の
ファンドを対象にして，債権額に応じて案分するという考え方になる。他方で，
こうした処理は信託銀行全体で一つのスキームとなっているものだから，参加
しているファンドは全てスキームの結果負担する損失を分担するべきであると
いう立場に立てば，全ファンドを対象として，例えば資産額に応じて案分する
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という考え方が成り立つ。
証券会社との債権債務関係については，毎日変動するものであり，1日前に
債権超過であったファンドが翌日には債務超過になったり，その逆もある16。
こうした債権債務について特定日で一律に評価することは結果論であり，特定
日の債権超過額を当該ファンドのリスク負担額と考えるのは適当ではないとい
う考え方が後者の考え方にはあると思われる。
筆者としては，証券会社との債権債務についてそうした変動の要素があるも
のの，残った債権の割り付けについては破産処理と同様にせざるを得ないと考
える。また，債務超過のファンドについては本来損失を負担する必要がないこ
とから，これらのファンドについても損失を負担するスキームについては違和
感がある。結論として債権超過のファンドで案分することになり，基準も特定
日の債権超過額での案分ということに落ち着かざるを得ないと考える。
２. 計算が不一致の場合の割り付け
さらに次の問題として，信託銀行側の計算と証券会社側の計算が一致しない
場合がありうる。単純な事務ミスではなく， 信託銀行側と証券会社側で計算の
基礎となる市場価格の取材の仕方や計算方法が異なったことなどから生じう
る。平常時には互いに計算方法を照らし合わせ，違いの原因を究明することが
可能であるが，取引相手の証券会社が倒産した場合には，原因不明の不一致が
生じ，解明できないまま処理が進行することがありうる17。このような場合に
その不一致額についてどのような処理が妥当であろうか。
16　特にデリバティブ取引や証券貸借取引では毎営業日取引が時価評価され，市況に応じて債
権債務額が変動する。
17　こうした不一致が生じた場合，本来は債権届出に対する認否，債権査定申立て，異議訴訟
という手順で解決していくこととなるが，リーマン・ブラザーズ証券の場合は，多種大量か
つ多額の取引のあった金融機関を含む大口債権者については，債権査定申立て後，裁判所で
の手続を止めて，個別に交渉し和解で解決を進めた。和解においては和解契約書に債権債務
一つ一つの明細を添付しない対応も考えられるので，不一致の存在するまま決着するという
事態も生じうる。
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考えられる事例としては，信託銀行が債権超過の場合と債務超過の場合があ
り，それぞれ信託銀行の計算より証券会社の計算の方が大きい場合と小さい場
合があるので，4通りある。
（a）信託銀行が債権超過かつ信託銀行より証券会社の計算の債権額が大きい
場合
（b）信託銀行が債権超過かつ信託銀行より証券会社の計算の債権額が小さい
場合
（c）信託銀行が債務超過かつ信託銀行より証券会社の計算の債務額が大きい場
合
（d）信託銀行が債務超過かつ信託銀行より証券会社の計算の債務額が小さい
場合
（a）と（b）は信託銀行全体として債権超過なので一つの債権が残る場合で
あり，（c）と（d）は債務超過なので債務が残る場合である。一方，（a）と（d）
は信託銀行の想定より余剰金（利益）が生じるが，（b）と（c）は不足金（損失）
が生じる。しかし，（b）と（c）は信託銀行の想定より，信託ファンドが不利
になるわけであり，信託銀行としては不一致原因の究明に極力努めるであろう
から，実際に生じる可能性は低い18。これに対して（a）と（d）は有利な和解
に応じることになるから，信託銀行としては応じやすく，これらの発生確率が
18　原因不明の不一致について受託者の善管注意義務違反に基づくものと言えれば，むしろ当
然に受託者が固有財産で補填すべきものである。しかし，証券会社が倒産した場合を想定す
れば原因不明の場合もありうる事態と考えられるので，必ずしも受託者の善管注意義務違反
に基づくものとは言えないのではないか。善管注意義務違反による損失とはいえないにも関
わらず補填するとすれば，業法（信託業法24条の2，金融商品取引法39条1項）が禁止する
損失補填ではないかという議論もありうる。信託事務処理はできるだけ信託ファンド間で完
結する合理的な処理をめざすべきであって，安易に信託財産と固有財産の入り繰りは避ける
べきであろう。ここでは，受託者の善管注意義務違反に基づくものとは言えない場合に，合
理的な割り付け方向は何かという観点から，検討を進めている。
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高い。
総じて言えることは不一致の原因が不明なので，いずれかのファンドの債権
が増減したのか，債務が増減したのかが確定できない。そうすると前記Ⅳの１
のように債権または債務自体を各ファンドに割り付ける方法はなじまない。不
一致による差額を利益または，損失として各ファンドに割り付けざるをえな
い。
次に，何を基準にしてどのファンドに割付けるかという問題になる。一つの
考え方は，不一致の原因が不明なのだから，債権超過ファンドだけでなく，債
務超過ファンドも対象にすべきであるとするものである。その場合は，債権額
を基準にはできず，このシステムに参加していた度合を基準にするという観点
から，資産額や取引金額などを基準にするという考え方になる。しかし，この
システムに参加している度合といっても，資産額がそれを反映しているか。例
えば，不動産の資産など明らかに証券関係の以外の資産がある場合にそれを含
めてよいのかどうか。デリバティブ取引があった場合の反映の仕方も悩まし
い。また，取引金額というのもどの期間の取引金額とするか，などの決め手が
ない。よって，全てのファンドを割り付けの対象とする場合の有効な基準が見
つからない。
筆者としては，この場合にも債権超過ファンドを対象にして，債権額に応じ
て配分するというのが最も無難な処理であると考える。（b）と（c）は想定よ
り不足金が生じるのであるが，債権超過ファンドにおいては信託銀行全体の集
計・差引計算によって，通常はそれ以上の利益を得ていると考えられるので容
認できるのではないか。（a）については，債権超過ファンドについて回収不
能額が若干減少するので問題は少ない。悩ましいのは（d）であり，債権超過
ファンドについてのみ，若干の利益が出ることになるが，本来影響を受けない
はずの債務超過ファンドに利益が配分されるのはやはり違和感があり，常に債
権超過ファンドで調整することに統一するのが無難だと考える。
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Ⅴ　問題解決の方策
１. 統一的ルールの作成
上記の取扱は，筆者が合理的に考えてこうするべきではないかという点をと
りまとめたものである。個々の結論については異論があるかもしれないが，い
ずれにしろ，各信託銀行においてこうした取扱ルールをまとめておくことは重
要だと考える。倒産処理は事案毎の事情，その時々の状況によって，一律に論
ずることは困難な面があろう。しかし，前記の相殺手順（Ⅲの１から６），お
よび全体相殺の後に残った債権の割り付け（Ⅳの１）については，信託銀行毎
であったとしてもデフォルトルールがあってしかるべきだと考える。ファンド
の設定にあたってこうしたルールについて同意がとれれば最善であるが，現実
には取引相手の倒産自体が異例であるし，その都度条件も異なりうるので，事
前に説明をし，同意をとることは困難であろう。イベントが発生した場合に，
ルールに従って，その時々の特殊事情も踏まえつつ処理をし，受益者に対して
は事後報告することになろうが，それでも事前にデフォルトルールを整備して
おくことは重要であろう。そして，事後報告となるだけにルールはシンプルで
合理的なものである必要がある。
また，別に運用指図者がいる場合（前記Ⅲの４）においては，実質的に受託
者の業務を職務分担しているわけであり，種々の業務について職務分担の合意
をして置く必要がある19。つまり，倒産が生じた場合の回収局面においても運
用指図者が責任をもって回収し相殺に関しても他の信託ファンドと別に扱うの
か，あるいは倒産の回収局面においては受託者が担当し他のファンドと同様の
取扱をするのか，は合意をしておく必要がある。
他のファンドとの資金の混在を極力回避し，他のファンドとの相殺も忌避す
る場合（前記Ⅲの５）においては，そうした契約を締結する時点で，相殺処理
においても他のファンドとの合算は行われず，独立した計算となる（他のファ
19　職務分担の合意の必要性については，拙稿・前掲注11・43頁。
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ンドの集計が債務超過になった場合で，自らのファンドが債権超過であった場
合でも，相殺の利益は受けられない）ことを合意しておく必要がある。
２. 受益者に対する情報提供の問題
前記Ⅲの１から５に述べた相殺手順に関する問題，煎じて言えば，ファンド
全体における相殺より，優先して相殺してほしいというニーズは，受益者の
ファンドにとって倒産した証券会社に対する債権債務がいくら残るかという点
が把握できるから生じるものである。したがって，こうした優先的に相殺を認
める単位は，受託者が情報提供をする単位と同じではないかという考え方もあ
る。
確かに一方で債権超過であり，他方で債務超過であるという情報を把握して
いるから，優先的な相殺のニーズが出てくるのであり，情報を把握しうる立場
にあるということは優先的な相殺を認める場合の必要条件ではあるかもしれな
いが，筆者としては情報提供の問題と相殺の単位の問題は別であると考える。
端的な例は，前記Ⅲの４の運用者を同じくする場合であり，同一の運用者であ
るなら債権債務の情報は把握しているはずである。しかし，信託目的達成のた
めに必要な行為をする権限は受託者にあるのだから運用者を同じくする場合に
常に優先的な相殺を認めるわけにはいかないと考える。特段の職務分担の合意
によって，他のファンドとは異なり，運用者が一体管理するという合意がない
限りは，相殺の扱いにおいて別扱いはせず，他のファンドと同様の処理をする
のが原則と考えるからである。
Ⅵ　結びに代えて
わが国の商事信託は信託銀行を中心に発展してきたが，信託銀行の信託業務
の内容は時代とともに変遷している。昭和27年の貸付信託法の制定を契機と
して，貸付信託等の合同運用信託で集めた資金を長期資金として貸し出すこと
が主要業務であった。しかし，次第にわが国の経済が成熟期に入り，長期設備
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投資資金の需要が減少したこと等，わが国の産業構造の変化にしたがって，信
託銀行の貸出業務は固有財産（銀行勘定）からの貸出にシフトし，信託業務は
多様化し，信託財産の資産は株式，公社債，デリバティブ商品など多様な資産
に運用するのが主流になってきている。
そうした流れの中で，信託の相殺が問題となる事例も貸出の局面から，資産
運用の局面に移りつつある。具体的に言えば，前者は貸出において借入企業が
倒産した局面が専らであったが，後者においては資産運用における主要プレイ
ヤーである証券会社が倒産した局面も生じてきている。前者については長年の
蓄積があり，安定的なスキームが構築されているが，後者については未だ発生
の事例が少なく，その都度状況に適した処理が検討され実行されているが，安
定したスキームはまだ構築されていない。
そして，両者においては質的な差異がある。貸出において銀行は企業に対し
て与信を行い貸付金という債権を有するが，銀行が企業に対して負担する債務
は預金等に限られている。したがって，借入企業の倒産の場合には預金等との
相殺によって貸出金の一部を回収することはあるが，全額回収することはあま
りない。これに対して証券取引において証券会社は与信の対象ではなく，証券
会社が一時的に債権債務を負うにすぎない場合が多い。債権債務は毎日のよう
に変動するから，取引の状況次第で信託銀行が債務超過になっており，証券会
社の倒産の場合に全額回収できる場合もある。したがって，借入企業の倒産よ
り証券会社の倒産した場合の方が相殺によって回収できる比率が高いといえよ
う。
また，信託業務の運営体制においても相違がある。貸出業務については，審
査部を中心にして信託財産からの貸出も固有財産からの貸出も一体として管理
されているのに対して，資産運用業務については，それぞれの財産ごとに運用
を判断する部門が設置され，部門間には情報隔壁（ウォール）が構築され，各
部門は独立して判断する仕組みがとられている。信託の分別管理の仕組みから
すれば後者の形が本来形といえるもので，むしろ貸出業務の体制は信託として
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は特殊な形態であったといえるかもしれない。
そうした相違を踏まえて，資産運用業務において今後想定される証券会社の
倒産にあたり，基本となる相殺の手順を整備しておいた方が業務の安定化につ
ながるのではないかという見地から，本稿においては種々の問題について筆者
なりの検討を行った次第である。結論自体はさらに検討が重ねられ，異なる形
になることは大いに考えられるが，まずはたたき台がなければ議論は始まらな
い。本稿での検討が契機となり，今後なんらかの形で検討がなされることを期
待する次第である。
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